PRIVATBANKIERS

REICHMUTH & CO

INTEGRALE VERMOGENSVERWALTUNG

CHECK-UP

KUNDENINFORMATION DER PRIVATBANKIERS REICHMUTH & CO, INTEGRALE VERMOGENSVERWALTUNG

CH-6000 LUZERN 7

RUTLIGASSE 1

TELEFON +41 41 249 49 29

WWW.REICHMUTHCO.CH

MAI 2006

EDITORIAL

«Veranderungen im Geldwesen sind
Anzeichen kommender Verdnderungen
in der Gesellschaft» sagte Prof. Aldo
Haesler an unserem Symposium im
KKL Luzern. Der Einsatz elektroni-
scher Zahlungsmittel lasse den Realitéts-
sinn vom Geld weiter schwinden. Be-
zuglich Wertsicherung riet sogar Prof.
Baltensperger zur Diversifikation in
andere als nur nominelle Anlagen. Der
Einfluss der Nationalbanken sei zu-
riickgehend, obgleich die Inflation ge-
bandigt und die Wechselkurse Uberra-
schend stabil gehalten werden konnten.
Genau dieser derzeit beruhigenden Si-
tuation traue ich nicht.

Die allseits positive Marktmeinung er-
innert mich an das Ende der 60er Jah-
re. Auch damals ermdglichte das System
fester Wechselkurse grosse Verzerrungen
in vielen Nationalokonomien. Heute
haben wir zwar kein Bretton Woods
Wechselkurssystem mehr. Die grossen
Uberschusslander Asiens — v.a. China —
fixieren jedoch ihre Wahrung weitge-
hend an den USD. Wenn dann — wie
Anfang der 70er Jahre — grosse \Verschie-
bungen in den Wahrungskursen erfol-
gen, &ndern sich die heute stabil und po-
sitiv scheinenden Finanzmérkte rasch.

Karl Reichmuth
Unbeschréankt haftender Gesellschafter

DIE WELTWIRTSCHAFT BRUMMT

ZEIT ETWAS VORSICHTIGER ZU WERDEN

ie Weltwirtschaft wéchst robust.

Auch die Finanzmarkte erfreuen
sich noch immer guter Gesundheit.
Schon, dass wir vor einigen Jahren die
Themen der Zeit erkannten und sich un-
sere Kunden an den gestiegenen Kursen
erfreuen konnen. Bei aller Freude ver-
gessen wir aber die beiden Eckpfeiler
unseres Investmentansatzes nie.

Zinseszins- und Basiseffekt

Der Zinseszinseffekt ist die wohl stérk-
ste Kraft im Anlagegeschéft. In schwie-
rigen Zeiten die Basis schitzen, um
dann auf der vergleichsweise hoheren
Basis aufzubauen. Das ist unser Erfolgs-
rezept, welches unsere Kunden in den
turbulenten letzten 10 Jahren zu Uber-
zeugen vermochte.

Weltweit positiver Ausblick

Wie rosig scheint doch die Zukunft der
Weltwirtschaft im Vergleich zu noch vor
wenigen Jahren. Es ist kaum ein Szena-
rio zu héren, in dem nicht von einer soli-
de wachsenden Weltwirtschaft und gu-
ten Finanzmarkten die Rede ist. Sogar
Europa befindet sich in einem zykli-
schen Aufschwung. Auch wir sehen die
Weltwirtschaft recht positiv. Allerdings
verschliessen wir die Augen nicht vor
maglichen externen Schocks (Vogelgrip-
pe, Iran, «dirty bomb», USD Kollaps, Im-
mobilienkrise) und auch die Kaufpanik
in einigen Mérkten wie z.B. in Indien
oder in Rohstoffen wie Zink und Kupfer

zeigt, dass die Risiken trotz guter Welt-
wirtschaft gestiegen sind.

Liquiditat und steigende Aktienkurse
Allzu oft horen wir das Argument, dass
das viele Geld in der Welt Anlagen
sucht und die Kurse daher nur hoher ge-
hen kénnen. Wir sehen das niichterner.
Eine hohe Liquiditat ist tatséchlich eine
notwendige Voraussetzung fiir rasch
steigende Markte, aber keine hinrei-
chende. Das lasst sich am Aktienmarkt
in Dubai ablesen. Nach einem Anstieg
von 600% in den vergangen 2 Jahren
hat der Markt in den letzten 3 Monaten
rund 50% verloren! Und niemand kann
behaupten, die Liquiditat sei in Dubai
weg! Die Mérkte mussen eben von Ge-
winnen unterstitzt werden, sonst wer-
den sie zu schwer und sacken in sich
selbst zusammen. Das ist bei jeder Ver-
mogensblase so.

Rege Emissionstéatigkeit
Auch die hohe Kadenz an Neuemissio-
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nen in Ost und West zeigen, dass fir die
hohe Nachfrage der Anleger nun ein
entsprechendes Angebot geschaffen
wird. Heute I&sst sich fast jedes Projekt
in neuen Energien oder Rohstoffen fi-
nanzieren —&hnlich Ende 90er Jahre die
Technologiebranche. Aber auch Indien
und China nehmen Kapital auf. Das
zeigt, die Markte sind eher teuer und Li-
quiditat wird abgetrocknet.

Sind die Aktienméarkte teuer?

Nein, sofern wir davon ausgehen, dass
die heutigen Rekordgewinne (v.a. von
Finanz- und Olindustrie) nachhaltig
sind. Vorsichtig stimmt uns einzig,
dass wir nicht erwarten, dass die Fir-
men die hohen Nettomargen noch wei-
ter steigern konnen. Vielmehr erwar-
ten wir noch in diesem Jahr das Auf-
tauchen erster Bremsspuren aufgrund
der hoheren Zinsen, der hoheren Ol-
und Rohstoffpreise und dem intensi-
ven globalen Wetthewerb! Die Ge-
winnmargen tendieren eben zu einem
Mittelwert. 2002 waren sie sicher zu
tief. Also haben die Manager reagiert
und Kosten gesenkt. Nun sind sie
hoch. Das freut uns, doch wie viel ho-
her kénnen sie gehen? Wir sehen we-
nig Probleme von den Umsétzen (Top-
Line). Aufgrund unseres Zinsszenarios se-
hen wir auch weiter eher hohe
Kurs/Gewinnverhéltnisse. Es ist die Fra-
ge der Margen, die uns vorsichtig stimmt.

Labile Stabilitét in den Wechsel-
kursen

Neben den Sorgen um die weitere Ent-
wicklung der Margen beflirchten wir,
dass das seit Jahren stabile Ungleich-
gewicht in den Wahrungsverhaltnis-
sen Asien / USA zum néchsten grossen

WIE NACHHALTIG SIND DIESE REKORDHOHEN MARGEN?
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Thema an den Finanzméarkten wird.
Wie immer gilt: Anderungen in den re-
lativen Preisgefiigen bedeuten auch
neue Chancen, wie wir das beim Ol-
preisanstieg vor einigen Jahren kom-
men sahen.

Wertorientiert und antizyklisch

Als wertorientierte Investoren mit ei-
nem antizyklischen Ansatz ist es derzeit
nicht ganz einfach. Es gibt nicht mehr
viele unterbewertete Vermdgenswerte.
Auch antizyklische Themen sind rar. Wir
beachten die fiinf Grundregeln in der
untenstehenden Box sehr sorgféltig.
Obwohl wir wissen, dass die Aussagen
nie ganz eindeutig sind und trotz allen
von uns verfolgten objektiven Indikato-
ren immer auch etwas subjektive Ein-
schatzung dabei ist, haben sie uns in
den vergangenen Jahren immer eine
hilfreiche Unterstiitzung geboten.

Diversifizieren und Teilschutz
Esist nicht die Zeit, die Risiken in den
Portfolios zu erh6hen, obwohl der

GOLDENE REGELN: «<RECHT HABEN ODER GELD VERDIENEN»

1. Nicht gegen den Trend setzen.

2. Nicht gegen die Zentralbank setzen.

3. Vorsicht, wenn die Massenmeinung zu einseitig ist.
4. Studiere die Geschichte, um Fehler nicht zu wiederholen.
5. Verluste limitieren, Profite laufen lassen.
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Trend mit Ausnahme der Obligationen-
mérkte noch recht gut aussieht. Die
Zinsen steigen weltweit etwas an. Die
Uberschiissige Liquiditat wird nicht
nur von der US Zentralbank langsam
abgeschopft. Sogar Japan beginnt mit
der Abtrocknung der Uberschissigen
Liquiditat.

Anderungen im «Portfolio der Zu-
kunft»

Unser Bausteinkonzept hat sich be-
wahrt. Aktuell kaufen wir etwas Obli-
gationen in EUR und SGD, da die Zins-
satze wieder etwas attraktiver sind.
Bei den Aktien bleiben unsere
Schwergewichte bei Energie, Infra-
struktur und Basisressourcen, wobei
wir den Gesundheitshereich ein wenig
aufbauen. Bei den Opportunitaten si-
chern wir die Gewinne durch neue
Schutzlevels ab. Wir agieren hier also
etwas vorsichtiger und strukturieren
neue Losungen auf die bevorstehen-
den Wahrungsverschiebungen. Die Al-
ternativanlagequote bleibt hoch. Auf
Wahrungsseite bauen wir asiatische
Wahrungen auf und reduzieren im
Gegenzug EUR gegeniiber dem CHF.

Ihr Reichmuth Team
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ZINSEN

Die Geldmarktsatze in USA n&hern
sich ihrem Zyklus-Hochst, in Europa
und Japan steigen sie langsam noch
flr langere Zeit.

Das US Federal Reserve hat seine Geld-
politik bereits stark gestrafft und wird
den Leitzinssatz, der jetzt deutlich Uber
der Inflationsrate liegt, nur noch wenig
erhéhen. In Europa kommt die Konjunk-
turerholung kaum voran und stiitzt sich,
vor allem in Deutschland, auf die Expor-
te nach USA und Asien; die EZB wird
daher die Zinsen nur sehr langsam und
vorsichtig nach oben anpassen. Das
Wirtschaftswachstum in der Schweiz
hat sich erstaunlich rasch verbessert
und liegt jetzt tiber dem europdischen
Mittel. Die Schweizerische National-
bank wird deshalb ihr Zielband fur die
Zinsen (heute 0.75% bis 1.75%) minde-
stens parallel zum Leitzinssatz der EZB,
wenn nicht sogar etwas stérker, erho-
hen. In England ist mit unverénderten
Zinsen zu rechnen, und in Japan, wo die
jahrelange Deflation (iberwunden ist
und die Wirtschaft sich im Aufschwung
befindet, hat die Notenbank die Null-
zinspolitik aufgegeben und wird bald
mit Zinserh6éhungen beginnen.

Die langfristigen Renditen sind seit
Jahresbeginn relativ stark gestiegen,
teilweise sogar stérker als die Geld-
marktzinsen. Da die Inflation trotz der
hohen Energie- und Rohstoffpreise in
fast allen Landern unverandert tief ist
und in den kommenden Monaten auf-
grund von Basiseffekten sogar leicht
ricklaufig tendieren konnte, ist nur mit
einem sehr bescheidenen weiteren An-
stieg zu rechnen.

Die Renditezuschlége fur nicht erstklassi-
ge Schuldner befinden sich auf tiefem Ni-
veau, da unerwartete Zahlungsausfalle
oder Rating-Riickstufungen weitgehend
ausgeblieben sind. Ein baldiger Wieder-
anstieg scheint zwar nicht bevorzuste-

hen, aber die hohen Gewinne mit High-
Yield- und Emerging-Market-Bonds sind
vorbei, und es empfiehlt sich, vermehrt
auf gute Schuldnerqualitét zu achten.

WAHRUNGEN

Der USD wird auf lange Sicht fallen,
vor allem gegentber den asiatischen
Wahrungen. Der CHF wird seine
gegenwadrtige Schwache zum EUR
tberwinden.

Trotz des unverdndert sehr hohen Er-
tragshilanzdefizits der USA hélt sich der
USD gegeniiber den anderen Hauptwéh-
rungen dank der hohen Kapitalzufliisse,
die vor allem durch die Zinsdifferenzen
induziert sind, gut. Die daraus resultie-
rende steigende Verschuldung der USA
stosst aber irgendwann an eine Grenze,
bei welcher der bisherige Kapitalzu-
strom versiegt oder gar umkehrt. Dann
wird der USD betrachtlich fallen, und
zwar am meisten gegeniiber jenen Wah-
rungen, aus denen heute die grossten
Zufliisse in den USD erfolgen; dies sind
die asiatischen Wahrungen, insbeson-
dere JPY, SGD und CNY.

Der Wechselkurs EUR/CHF befindet sich
am oberen Ende seiner Schwankungs-
breite der letzten Jahre. Aus fundamen-
talen Grunden (Inflationsdifferenzen, Er-
tragshilanzen, Konjunkturentwicklung)
waére eigentlich seit langem ein Trend zu
einem stérkeren CHF zu erwarten. Er
wurde aber bis heute tberspielt von den
sich kurzfristig nach den Zinsdifferenzen
orientierenden Kapitalstromen. Auf I&n-
gere Sicht ist aber mit einer Korrektur
auf einen Kurs EUR/CHF Richtung 1.50
oder darunter zu rechnen, die am ehe-
sten im Umfeld von Turbulenzen an den
Finanzmérkten eintreten konnte.

AKTIENMARKTE

Die Markte sind zwar noch nicht ge-
nerell Gberbewertet, aber anfalliger
auf Kurskorrekturen.

Fast alle Aktienmarkte haben seit Jah-
resheginn weiter zugelegt. Die stei-
genden Geldmarktzinsen haben den
Kursanstieg in USA zwar gebremst,
sich aber sonst noch nicht negativ aus-
gewirkt. Die Unternehmensgewinne
entwickeln sich weiter ginstig und
die bereits hohen Gewinnmargen
konnten in einigen Branchen nochmals
gesteigert werden. Die meisten Mérk-
te sind gemessen an den Kurs-Gewinn-
Verhéltnissen und im Vergleich zum
Zinsniveau zwar nicht Uberbewertet,
aber es ist fraglich, ob die im histori-
schen Vergleich hohen Gewinnmargen
und Kapitalrenditen langerfristig ge-
halten werden kénnen. Das Kurshiveau
ist jedenfalls verletzlich, inshesondere
da auch die momentan sehr optimisti-
sche Grundstimmung plotzlich um-
schlagen kénnte.

Gutes Kurspotential haben aus unserer
Sicht noch immer Aktien aus dem Ener-
gie-, Basisglter- und Investitionsgiter-
Sektor, welche vom Nachholbedarf in In-
frastruktur profitieren. Der Finanzsektor
scheint dagegen eher ausgereizt.

Was die verschiedenen Regionen anbe-
trifft, scheint uns nach wie vor generell
Asien am attraktivsten. Das Wachstum
bleibt hoch und die Bewertungen sind
relativ glinstig. Aufgrund des breiten
und liquiden Marktes steht natirlich
Japan im Vordergrund, aber auch Siid-
korea, Hongkong, Singapur, Taiwan
oder, etwas spekulativer, Thailand, sind
interessant, wobei in diesen Markten
eher Instrumente wie Fonds, ETF’s oder
speziell strukturierte Produkte als Anla-
ge in Frage kommen.

Dr. Max Rossler
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ANLAGEPOLITIK
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BASIS CH EU UK USA J
Konjunktur (BIP)

heute 2.7% 1.8% 1.8% 3.2% 4.0%
6 Monate > ? -> A} >

3 Jahre A} 2 > > >
Arbeitslosigkeit

Arbeitslosenquote 3.6% 8.2% 3.0% 4.7% 4.1%
Inflation

heute 1.0% 2.3% 2.0% 3.6% 0.4%
6 Monate > > -> -> ?

3 Jahre 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 1.0%
Aktienmarkt SPI DAX FTSE S&P 500 TOPIX
Kurs/Umsatz 1.50 0.72 1.31 1.48 1.01
Dividendenrendite 1.8 19 3.8 1.8 0.9
Kurs/Buchwert 2.8 1.8 2.5 2.8 2.2
Kurs/Gewinnverhaltnis aktuell 19 16 15 18 28
Kurs/Gewinnverhéltnis geschatzt 16 14 13 15 23
PROGNOSEN CH EU UK USA N
Geldmarkt (3 Monate)

heute 1.2% 2.6% 4.6% 5.1% 0.1%
6 Monate 7 ? > ? 7
Swapsatze (10 Jahre)

heute 3.0% 4.2% 4.9% 5.5% 2.2%
6 Monate -> > > > |

3 Jahre > > -> 7 ?
Wahrungen

heute 1.57 2.27 1.28 1.08
6 Monate -> -> A ?

3 Jahre A} A A ?
Aktienmarkt SPI DAX FTSE S&P 500 TOPIX
heute 6'230 6’030 6’100 1'310 1’750
6 Monate -> > > > |

3 Jahre > ? -> A} ?
Immobilienmarkt > 7 A AY] |
Legende: 7 = steigend => =gleichbleibend N = fallend Stichtag: 20. April 2006
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AKTIENEMPFEHLUNGEN

MAI 2006
BRANCHE SCHWEIZ EUROPA AMERIKA REST DER WELT
Chemie Clariant DSM
& Ciba Yara
§ Basisressourcen Anglo American
3 Norilsk Nickel
Vedanta
Auto Daimler Chrysler
Peugeot
3 Renault
g Detailhandel Vogele
§ Medien Publigroupe
= Nahrungsmittel Nestlé Sudzucker CP Foods
3 Emmi
g Diverse
Energie Total / ENI / Statoil i Ol ETF (XLE) Gazprom / Lukoil
Repsol / Royal Dutch Olservice ETF (OIH) Surgutneftegaz
3 MOL / OMV / Neste Keppel
z Versorgung EOn / RWE
Iberdrola / Endesa
Fortum
Banken Credit Suisse Almancora State Bank of India
VP Bank ABN Amro Topix Bank ETF
SGKB Raiffeisen International Bangkok Bank
= Versicherungen Swiss Re Miinchner Rick.
< Zurich / Baloise Hannover Riick.
= Helvetia
Finanz-Dienstl. ING
Pharma Novartis Pharma ETF Pharma ETF (PPH)
= Roche GS Bayer Schering-Plough
5 Pfizer
2 Biotech Myriad
Bau Lafarge Hutchison Whampoa
w Italcementi VZ Siam Cement
é Maschinen ABB Siemens Toshiba
- Rieter IWKA
Hardware Philips Samsung VZ
% Software Check Point Software
= Avaya
Telekom Swisscom Belgacom NTT
BT Group
3
o Ausruster Nokia Motorola
" Index Taiwan ETF (EWT)
2 Malaysia ETF (EWM)
% Stil Pilatus Bottom Fishing

RIM CC Bioscience
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ANLAGESTRATEGIE

2. TRIMESTER 2006

VORSORGE
Wahrungen
CHF (ibergewichten
EUR normal gewichten
USD auf Minimum
Bis 10% Asiatische Wahrungen
Kategorien
Laufzeit Obligationen 3-5 Jahre
Bis 10% Alternativanlagen
Bis 5% Immobilienaktien
Bis 5% Dividendentitel

Die Empfehlungen sind unverbindlich
und héngen vom Marktgeschehen ab.
Sie konnen jederzeit Anderungen er-
fahren.

ERNTE / BVG ABSOLUT / ALPIN

Wahrungen
CHF (ibergewichten
EUR normal gewichten
USD auf Minimum
Bis 10% JPY kaufen
Bis 10% SGD kaufen
Kategorien
Obligationen
EUR, CHF und SGD Bonds
Gute Qualitat
Duration etwas verlangern, mit
kurzen und langen Laufzeiten
abbilden (Barbell)
Aktien-Portfolio
Wertaktien und Dividendentitel
Energie, Infrastruktur, Basisgiter
und Gesundheit
Nebenwerte normal gewichten
Opportunitaten
Japanische Nebenwerte
S&P a la Baisse
Asiatischer Wahrungsbasket
REITs in Japan und Singapur
10-25% Alternativanlagen
5-10% Immobilienaktien Schweiz
Bis 10% Gold (Forwards)
Bis 5% Private Equity

SYMPOSIUM MIT JUBILAUMSFEIER

10-JAHRES FEIER IM KKL LUZERN

it rund 500 Gé&sten aus unserer

Kundschaft durften wir im Februar
unser Jubildum feiern. Das Symposium
zum Thema «Verdienen Wahrungen lhr
Vertrauen» war (ber Erwarten gut be-
sucht. Das festliche Mittagessen im An-
schluss mit musikalischer Unterhaltung
hat allen grosse Freude bereitet. Wir
danken lhnen fir Ihr Kommen, die inter-
essanten Gespréche und die einmalige
Atmosphére. Sie haben wesentlich zum
Gelingen beigetragen.
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SPORT / HOCHALPIN
Wahrungen
Long JPY/CHF
Short USD/RUB
Long Gold/USD
Long SGD
Kategorien
Obligationen
Opportunistisch JGB and US Trea-
sury Short-Positionen
Aktien-Portfolio
Long Energie-Aktien
Long Infrastruktur-Aktien
Long Immobilien Asien
Long Banken in Emerging Markets
Short S&P Futures
Opportunitaten
Japanische Nebenwerte
Asiatischer Wahrungsbasket
REITs in Japan und Singapur
20-50% Alternative Anlagen
Bis 10% Private Equity




«FUND OF EDGE FUNDS»

UNSER WEG BEI ALTERNATIVANLAGEN

nsere beiden Alternativanlage-In-
Ustrumente Matterhorn und Himala-
ja sind wichtige Bestandteile unserer
Anlagepolitik. Dank der guten und rela-
tiv wenig schwankenden Performance
tragen sie zum Erfolg und zur Stabilitat
unserer Kundendepots bei. Auch im
Konkurrenz-Vergleich schneiden unsere
Losungen sehr erfreulich ab. Wo liegt
das Geheimnis dieses Erfolgs?

Klare Zielsetzung

Bei Reichmuth Matterhorn — unser globa-
les Money Manager Programm - war es
stets unser Ziel, aktien&hnliche Renditen
(8-10%) mit  obligationendhnlichen
Schwankungen (unter 5%) zu erzielen.
Bei Himalaja — unser Programm mit Fokus
Asien — lautet die Zielsetzung tberdurch-
schnittliche Rendite (10-15%) mit aktien-
ahnlicher Schwankung (ca. 10%).

Langjahrige Erfahrung

Am wertvollsten ist wohl die Erfahrung in
allen moglichen Finanzmérkten. Wir ha-
ben schon externe Schocks, Euphorien,
Baissen, steigende Zinsen, sinkende Zin-
sen etc. erlebt. Durch die Gesprache mit
spezialisierten Hedge Fund Managern er-
fahren wir friihzeitig von neuen Themen
oder sich verandernden Rahmenbedin-
gungen.

Eigene Marktsicht

Eine grosse Hilfe ist, dass wir auch sel-
ber Vermogen verwalten. Basierend auf
einer griindlich erarbeiteten Fundamen-
talbeurteilung der Finanzmdrkte legen
wir grossten Wert auf die Analyse der
Treiber der einzelnen Strategien. Ent-
sprechend ziel- und zukunftsorientiert
gestalten wir unsere Asset Allokation
und gewichten die einzelnen Strategien
aktiv im Portfolio.

Erwiesene Selektionskriterien

Die Auswahl der Manager erfolgt ver-
einfacht ausgedriickt aufgrund von drei
Hauptkriterien:

1. Personen: Am wichtigsten sind die
Entscheidungstrager, die Menschen,
das Team. Das ist das Entscheidende.
Wenn alle Kriterien positiv sind, wir
aber Zweifel bei der Beurteilung der
Menschen haben, dann verzichten wir
auf ein Investment.

2. Strategie: Wir missen die Strategie ver-
stehen. Dank diesem Kriterium konnten wir
manche Fallgrube vermeiden. Ohne dass
wir die Strategie verstehen wére es unmdg-
lich, zielorientierte Zuteilungen in den Pro-
grammen zu machen. So ist das Erwar-
tungsmanagement absolut zentral.

STABILITAT — UBER 9% PERFORMANCE PRO JAHR MIT TIEFER SCHWANKUNG
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3. Performance: Die quantitative Analyse
der erzielten Resultate erfolgt an dritter
Stelle. Dabei beachten wir vor allem die
Sensitivitdten der einzelnen Funds bzw.
Strategien in verschiedenen Marktphasen.

Hedge Funds sind keine Wissen-
schaft

Hedge Funds sind «Fahigkeits»-basierte
Strategien. Das wichtigste sind die Leu-
te, das Versténdnis der Strategie und erst
dann die Resultate. Am einfachsten er-
haltlich und zu beurteilen sind die vergan-
genen Performancezahlen, welche dann
hin und her und hoch und runter und oft
pro forma gerechnet werden. Wir erach-
ten diesen rein vergangenheitsorientier-
ten und zahlenbasierten Weg als wenig
viel versprechend.

Investitionen in Reisen vor Ort

Der personliche Kontakt mit den Fund-
Managern ist sehr wichtig. Deshalb besu-
chen wir unsere Manager regelmassig
vor Ort. Diese Reisen sind zeit- und ko-
stenintensiv, schlussendlich aber der be-
ste Garant fir eine erfolgreiche Zu-
sammenarbeit, und wir lernen dabei auch
viel fur unsere gesamte Anlagestrategie.

Fund of Edge Funds

Bei einem Investment in Hedge Funds
investiert man in erster Linie in die Fa-
higkeiten des Managers. Wir miissen
einen «Edge» eines Managers erkennen
konnen. Er muss eine ganz spezifische
Expertise aufweisen. Ohne «Edge» in-
vestieren wir in keinen Hedge Fund.
Dementsprechend benennen wir unse-

re Lésungen als «Fund of Edge Funds».
I ]

Patrick Erne




«APPEAL DURCH PERFORMANCE»

DR. RICARDO CORDERO ZUR STRATEGIE DES GESCHAFTSBEREICHS INSTRUMENTE

REICHMUTH INSTRUMENTE IM UBERBLICK

Herr Cordero, warum bieten Sie als
Privatbankiers auch Fonds an?

Wir bauen unsere Tatigkeiten stets auf
den Bediirfnissen unserer Kunden auf.
Als wir dank unseren Grosskunden be-
reits 1996 mit Hedge Funds in Kontakt
kamen, haben wir gelernt, dass es sehr
interessante Strategien gibt, welche
unabhéngig der Marktverhaltnisse pro-
fitabel sind. Dies wollten wir unseren
Kunden zugénglich machen und haben
damals Reichmuth Matterhorn lanciert.

Bieten Sie fiir jedes Bedlirfnis neue
Fonds an?

Nein, normalerweise setzen wir auf Ein-
zelanlagen oder Fonds von spezialisierten
Anbietern. Dort jedoch, wo es die von un-
seren Kunden gewiinschte Losung noch
nicht gibt und wir iiber eine Expertise ver-
fligen, sind wir gerne innovative Vorreiter
und der Konkurrenz einen Schritt voraus.

Fund of Hedge Funds sind heute doch
Uberall erhéltlich.

Heute schon, aber nicht vor 10 Jahren.
Was uns ganz besonders freut ist, dass
wir die in der Finanz und Wirtschaft pu-
blizierte Rangliste seit Jahren anfihren.
Offensichtlich ist unser Ansatz den mehr
zahlenorientierten Hausern (iberlegen.

Was ist Alpin und Hochalpin?

Das sind die visiblen Vehikel, die unse-
re Hausstrategie direkt umsetzen.
Reichmuth Alpin ist die konservative
Variante, welche sich innerhalb der
staatlichen Restriktionen flir Pensions-
kassengelder bewegt. Reichmuth Hoch-
alpin ist die dynamische Variante, wo
wir Uber viele Freiheiten verfigen. Die-
se Vehikel sind mit einer zukunftsorien-
tierten Zielrendite und einem Volatili-
tatsziel versehen. Mit diesem absolu-
ten Ansatz beschritten wir schon seit
Jahren neue Wege, abseits der vielen
relativ orientierten Benchmarkanleger.

PERFORMANCE VOLATILITAT

NAME STRATEGIE 1.1-31.03.06 2005 seit Beginn  seit Beginn

Alpin Reichmuth Strategie +4.1% +13.5% +9.4% p.a. 3.0%
konservativ

Hochalpin Reichmuth Strategie +6.8% +20.0% +17.7% p.a. 5.5%
dynamisch

Matterhorn Fund of Edge Funds +4.9% +10.2% +9.1% p.a. 3.5%
weltweit

Himalaja Fund of Edge Funds +7.3% +19.2% +14.8% p.a. 6.8%
Fokus Asien

Pilatus Nebenwerte Schweiz +13.4% +37.6% +9.7% p.a. 17.4%

Bottom Fishing Aktien Global +9.2% +39.6% +13.4% p.a. 14.6%

Kosten Fonds nicht viel mehr als Di-
rektanlagen?

Nein, fiir Depots unter CHF 2 Mio bedeutet
es sogar eine Einsparung. Die Courtagen
sind fur grossere Betrdge tiefer. Hinzu
kommt, dass wir auf den bei uns deponier-
ten Reichmuth Fonds keine Depotgebih-
ren verlangen und beim Kauf oder Verkauf
unserer Fonds nur CHF 120.- pro Transak-
tion verrechnen. Fast noch wichtiger als
dies ist jedoch, dass in einem Fonds
schneller auf veranderte Marktverhalt-
nisse reagiert werden kann und eine gros-
sere Flexibilitat bei der Umsetzung diver-
ser Strategien besteht.

Flir wen eignen sich Ihre Fonds?

Die individuellen Bedirfnisse und Ziel-
setzungen der Kunden sind massgebend
fr die optimale Anlageldsung. Dazu ist
ein personliches Gespréch Vorausset-
zung. Unsere Strategiefonds sind inshe-
sondere bei kleineren Vermogen und bei
unseren Vorsorgeldsungen beliebt. Die
Fund of Edge Funds nutzen wir als Bau-
stein in unserer Vermdgensverwaltung.
Aufgrund der guten Resultate wahlen
zunehmend auch Kunden von Dritthan-
ken unsere Anlage-Instrumente.

Wie sieht die Zukunft aus?

Unser Leitsatz heisst «Appeal durch
Performance». Die erhéhte Visibilitat
von Fonds im Vergleich zu individuellen
Depots macht die Resultate unserer An-

lagestrategie transparent. Die Fonds-
geblhren sind fiir unsere Kunden aus-
gestaltet und vergleichsweise tief. Es
ist deshalb nicht unser Ziel, tber ein at-
traktives Gebiihrensplitting das Wachs-
tum zu beschleunigen.

Kénnen auch Dritte oder Ausldnder
lhre Fonds erwerben?

Ja, es sind der eidg. Bankenkommission
unterstellte Fonds. Fir deutsche und
osterreichische Anleger haben wir steu-
eroptimale Zertifikate lanciert.

Wie kann ich Ihre Fonds verfolgen?
Am liebsten stehen wir Ihnen flr Ihre
Fragen personlich zur Verfiigung. Alter-
nativ erhalten Sie auf unserer Website
www.reichmuthco.ch die wichtigsten
Angaben zu unseren Fonds und Zertifi-
katen. Wiinschen Sie periodisch Uber
unsere Fonds informiert zu werden, so
setzen wir Sie gerne auf unseren mo-
natlichen E-Mail-Verteiler. Ich freue
mich auf lhren Anruf +41 41 249 49 99
oder senden Sie ein Mail an
ricardo.cordero@reichmuthco.ch.
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